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En este trabajo calculamos y estudiamos el comportamiento de los spillovers de volatilidad con 
respecto a un grupo de activos refugio e índices globales, además medimos la significancia 
estadística del cambio de los spillovers durante periodos de alta volatilidad en el mercado 
financiero. Los índices de spillovers de volatilidad se calcularon siguiendo la metodología 
propuesta por Diebold & Yilmaz (2009), la evaluación de la significancia estadística del cambio 
en los spillovers se hizo con base a la propuesta de Chiang, Jeon & Li (2007), Syllingnakis & 
Kouretas (2011), y Gomez-Gonzalez, Gamba-Santamaria, Hurtado-Guarin & Melo-Velandia 
(2017). En este documento trabajamos con un histórico de precios diarios tomados desde enero 
del 2001 a abril del 2020, periodo en el cual los activos refugio tienen el perfil de receptores de 
volatilidad de acuerdo con la estimación de los spillovers. Los cambios en los spillovers durante 
los periodos de mayor estrés fueron estadísticamente significativos y los coeficientes de cambio 
con mayor magnitud durante la crisis del 2008 y 2020 han sido el del oro y el de los bonos de 2 
años, los otros activos refugio no mostraron significancia estadística de contagio frente a todos los 
índices globales o durante una de las dos crisis. El ratio del cambio diario del spillover total muestra 




A partir de los años ochenta las nuevas tecnologías favorecieron un proceso continuo de 
interdependencia financiera entre países, los flujos internacionales de capital incrementaron 
notablemente (Demetrio Edgar, 2011). Un mercado global interdependiente y susceptible al 
contagio financiero entre dos mercados con menor dependencia, incluso en la ausencia de choques 
de información correlacionada, liquidez y/o relación directa o indirecta en información 
macroeconómica o de endeudamiento, da especial importancia a la asignación de activos en un 
portafolio (Mondria & Quintana-Domeque, 2012). Los movimientos dramáticos en un mercado de 
acciones pueden tener un fuerte impacto en mercados de diferentes tamaños y estructuras a través 
del mundo (Forbes & Rigobon 1999).  El contagio es definido como un incremento significativo 
en la correlación entre diferentes mercados durante un periodo de confusión (Forbes & Rigobon 
1999; Caccioli, Shrestha, Moore & Farmer 2012; Mondria & Quintana-Domeque 2012; Fry-
McKibbin & Hsiao 2018).  
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En el proceso de asignación de activos en un portafolio que se puede ver afectado debido al 
contagio financiero por parte de uno o varios activos, es importante tener en cuenta que los efectos 
del contagio son menos severos cuando las crisis financieras se pueden anticipar (Mondria & 
Quintana-Domeque 2012). Según el trabajo de Foroni, Marcellino & Stevanovic (2020) en el que 
hicieron un pronóstico inmediato del crecimiento ajustado del PIB de Estados Unidos y países 
pertenecientes al G7 (Alemania, Canadá, Estados Unidos, Francia, Italia, Japón y Reino Unido), 
el resultado del pronóstico del primer trimestre del 2020 tuvo un valor muy cercano al crecimiento 
real observado. Por lo anterior, se evidencia que el impacto de la pandemia en la economía pudo 
pronosticarse, pero con base en los resultados de los spillovers obtenidos en este trabajo, la 
volatilidad y su transmisión entre los activos estudiados tuvo un crecimiento significativo en los 
primeros meses del 2020, e incluso el cambio en los spillovers fue de mayor magnitud en algunos 
activos respecto a la crisis del 2008. 
La medición de transmisión de volatilidad se hizo a través de índices de spillovers de volatilidad, 
estos tienen una estructura simple para medir el vínculo en las volatilidades de los rendimientos 
de activos. La medición de los índices de volatilidad sigue la noción de la descomposición de la 
varianza asociada con un modelo VAR de N variables. Para cada activo i se agrega la parte de la 
varianza del error de pronóstico proveniente de los choques en un activo j (Diebold & Yilmaz, 
2009; Gamba-Santamaria, Gomez-Gonzalez, Hurtado-Guarin & Melo-Valencia, 2016). 
La medición de estos spillovers nos permite cuantificar la transmisión total de volatilidad entre los 
activos refugio e índices bursátiles, definir el papel de transmisor o receptor de volatilidad para 
cada activo y la transmisión de volatilidad que existe entre un activo y los otros del sistema. 
Conforme al riesgo que existe por el contagio en momentos de estrés financiero, los activos refugio 
son una herramienta clave en la estructuración de portafolios, pues son activos que disminuyen la 
exposición a la volatilidad del mercado. Los activos refugio son diversificadores de riesgo 
esenciales, son activos con bajo riesgo en el mercado y alta liquidez, que son buscados cuando los 
inversionistas se ponen nerviosos ante las pérdidas del mercado (Flavin, Morley & Panopoulou, 
2014; Tronzano 2020; Nguyen & Liu 2017). El oro y bonos de largo plazo ofrecen un efecto de 
calidad que se encuentra cada vez que hay choques idiosincráticos de alta volatilidad en los 
mercados (Flavin, Morley and Panopoulou, 2014). La evidencia empírica para variables 
macroeconómicas reitera las características del oro, petróleo y franco suizo como activos refugio 
ante el análisis de estabilidad de transmisión de choques (Tronzano 2020).  
De acuerdo con la literatura mencionada, los activos refugio tomados en este trabajo son el oro, 
bonos del tesoro estadounidense de 2 y 10 años, el Brent y el franco suizo. Cabe destacar la 
conclusión de Nguyen & Liu (2017), en la que resaltan que el petróleo es mayormente 
descalificado como un activo refugio respecto al oro en ciertos periodos de tiempo y esta 
conclusión toma bastante relevancia en los resultados de los spillovers del 2020, pues a diferencia 
de los otros activos refugio, el petróleo Brent no adopta un papel de receptor de volatilidad. 
En este trabajo identificamos qué comportamiento tienen los spillovers de volatilidad para cada 
uno de los activos refugio mencionados anteriormente respecto a los principales índices globales 
entre enero del 2001 (02/01/2001) y abril del 2020 (24/04/2020). Identificamos cuál fue el 
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comportamiento del spillover total, probamos si en momentos de crisis el cambio de los spillovers 
de pareja de activos en los activos refugio es estadísticamente significativo y si la magnitud del 
spillover neto que determina el papel de transmisor o receptor de estos activos incrementa desde 
la crisis del 2008 hasta abril del 2020.  
Encontramos que los activos refugio tienen un papel de receptores de volatilidad durante el tiempo 
de estudio. El ratio del cambio diario del spillover total durante la crisis del 2008 es de 0,0261 
puntos porcentuales (pp) por día de negociación, mientras que en la crisis del 2020 el ratio es de 
0,2198 pp por día de negociación, esto quiere decir que la transmisión de volatilidad en el sistema 
fue 8,421 veces más rápida durante el 2020 respecto al 2008.  
También identificamos que los spillovers de parejas de activos del oro y bonos estadounidenses 
de 2 años, durante la crisis del 2008 y el 2020 caen significativamente respecto a los otros activos, 
intensificando su papel como receptores de volatilidad. Esto contrasta con el resto de los activos 
refugio en los que no hay significancia estadística para concluir que el cambio en los spillovers 
durante el 2020 fue significativo respecto a los índices. Adicionalmente, encontramos que el 
spillover neto de los índices asiáticos Hang Seng Index y Nikkei 225 cae hasta cambiar su papel 
de transmisores a receptores durante el 2020. 
El aporte de este documento respecto al trabajo desarrollado por Sumner, Jhonson & Soenen 
(2011), es la estimación y comparación de la significancia estadística del cambio en los spillovers 
de parejas de activos durante los periodos de estrés financiero más recientes, la crisis de los bonos 
subprime (2008) y la crisis por el Covid-19 (2020). Adicionalmente, en el análisis se contemplan 
otros activos que disminuyen la exposición al riesgo tales como los bonos estadounidenses de 2 
años, el petróleo Brent y el franco suizo, incluyendo otros índices globales para entender el 
comportamiento del mercado europeo y asiático.  
En la parte 2 está la metodología utilizada para la estimación de los spillovers, el cálculo de la 
significancia estadística y el ratio del cambio diario del spillover total. En la parte 3 se encuentra 
la descripción de los datos utilizados en el trabajo. En la parte 4 están las estimaciones de los 
spillovers y el resultado de la evaluación de la significancia estadística durante las dos crisis. 




El proceso para calcular los spillovers de volatilidad propuestos por Diebold & Yilmaz (2009), 
empieza por estimar un modelo VAR(p) con los rendimientos diarios de los activos 
 
𝑋𝑡 =  𝛷0 +  ∑  
𝑝




Donde 𝑋𝑡 es un vector con tamaño N, en el cual están los retornos de los activos en el momento t. 
𝜖𝑡|t-1 ∼ F (0, 𝐻𝑡), donde F es la distribución de probabilidad condicional multivariada de los 
errores, con media cero, y 𝐻𝑡 es la matriz de covarianza condicional de errores.  
El modelo VAR(P) se puede expresar de una manera recursiva, siento 𝑋𝑡 un modelo de media 
móvil vectorial VMA (∞) 
 
𝑋𝑡 =  𝛷0 +  ∑  
∞
𝑃=0 𝛩𝑝 𝜖𝑡−𝑝    (2) 
 
Partiendo de este modelo, la estimación del error de pronóstico de h periodos adelante es 
 
𝑒𝑡+ℎ|𝑡 =  𝛩0𝜖𝑡+ℎ +  𝛩1𝜖𝑡+ℎ−1+. . . + 𝛩ℎ−1𝜖𝑡+1   (3) 
 
El cálculo de la matriz de la covarianza de los errores de pronóstico de h periodos adelante es 
 
∑𝑒𝑡+ℎ |𝑡 =  𝛩0𝐻𝑡+ℎ𝛩′0 +  𝛩1𝐻𝑡+ℎ−1𝛩′1 +  … +  𝛩ℎ−1𝐻𝑡+1𝛩′ℎ−1    (4) 
 
Cada elemento de la diagonal de la matriz de covarianza de pronóstico (4) es una sumatoria de los 
términos de las matrices de covarianza pasadas del error 𝜖𝑡 en el modelo VAR(P) (1), donde 𝐻𝑡+𝑖 
para todo i =1,2…h. 
La descomposición de la varianza 𝛹𝑖𝑗,𝑡(ℎ) contiene la proporción de la varianza del error de 
pronóstico de h pasos adelante, del activo i proveniente del activo j en el momento t, esto permite 
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 𝑑 𝑖 y  𝑑
 
𝑗 son vectores de ceros que toman el valor de uno en las posiciones i y j respectivamente. 
Existen diferentes mediciones de spillovers de acuerdo con la metodología propuesta por Diebold 
& Yilmaz (2009). El primero es el índice de spillover total (6), en el cual se mide la contribución 





∑  𝑁𝑖=1,𝑖≠𝑗 ∑  
𝑁
𝑗=1,𝑗≠𝑖   ?̃?𝑖𝑗,𝑡 (ℎ)
𝑁
        (6) 
 
El spillover neto (9) es resultado de la diferencia entre los índices de spillovers de transmisión (7) 
y recepción (8). Estos son spillovers direccionales calculados para cada activo, el spillover de 
transmisión mide la contribución causada por el activo i en el resto de los activos, y el spillover de 
recepción equivale a la sumatoria de la contribución de spillover de otros activos sobre el activo i. 
 
𝑆𝑇𝑖,𝑡(ℎ) =
∑  𝑁𝑗=1,𝑗≠𝑖  ?̃?𝑗𝑖,𝑡 (ℎ)
𝑁
        (7) 
 
𝑆𝑅𝑖,𝑡(ℎ) =
∑  𝑁𝑗=1,𝑗≠𝑖  ?̃?𝑖𝑗,𝑡 (ℎ)
𝑁
        (8) 
 
𝑆𝑖,𝑡(ℎ) =  𝑆𝑇𝑖,𝑡(ℎ) −  𝑆𝑅𝑖,𝑡(ℎ)        (9) 
 
Adicionalmente, está la medida de los spillovers de parejas de activos (10) los cuales son la 
diferencia entre los spillovers de volatilidad de un activo i a un activo j y el spillover de 
volatilidad de un activo j a un activo i 
 
𝑆𝑖𝑗,𝑡(ℎ) =
?̃?𝑗𝑖,𝑡 (ℎ) ?̃?𝑖𝑗,𝑡 (ℎ)
𝑁
        (10) 
 
Para testear la significancia estadística del cambio en los spillovers de volatilidad de los índices a 
los activos refugio durante la crisis del 2008 y del 2020, seguimos el procedimiento de Chiang, 
Jeon & Li (2007), Syllingnakis & Kouretas (2011), y Gomez-Gonzalez et al. (2017), en el que se 
realiza una regresión lineal (11) donde el spillover es la variable endógena explicada por: una 
constante, una variable Dummy que toma el valor de 1 en los periodos de crisis y el error. Si el 
coeficiente estimado de la variable Dummy es estadísticamente diferente de 0, se corroboraría que 
durante las crisis la transmisión de choques entre activos durante la crisis incrementa. 
 




Para medir el cambio en los spillovers por día de negociación desde un periodo t hasta un periodo 
posterior T, utilizamos el ratio del cambio diario del spillover total (12) 
 
𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝐶𝑎𝑚𝑏𝑖𝑜 𝑑𝑖𝑎𝑟𝑖𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑆𝑝𝑖𝑙𝑙𝑜𝑣𝑒𝑟 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙  =  
𝑆𝑝𝑖𝑙𝑙𝑜𝑣𝑒𝑟 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑇 − 𝑆𝑝𝑖𝑙𝑙𝑜𝑣𝑒𝑟 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑡






Para la estimación de spillovers tomamos el precio histórico en dólares americanos (USD) desde 
enero del 2001 (02/01/2001) hasta abril del 2020 (24/04/2020) de los principales índices globales 
(Standard & Poor’s – Estados Unidos, DAX - Alemania, FTSE 100 - Inglaterra, CAC 40 – Francia, 
KOSPI – Coreo del Sur, Nikkei 225 - Japón y Hang Seng Index – China) y de los activos refugio 
considerados en el trabajo (oro, petróleo Brent, franco suizo y bonos del gobierno estadounidense 
de 2 y 10 años). Con los precios diarios calculamos los retornos de cada activo del Gráfico 1 con 







Grafica 1. Histórico del retorno de los activos 





En la serie de datos tomada tenemos dos periodos de estrés financiero, el primero corresponde a 
la crisis de bonos subprime del 2008 que tuvo lugar desde septiembre del 2008 (26/09/2008) hasta 
septiembre del 2009 (29/09/2009), y el segundo corresponde a la crisis más reciente del 2020 
causada por la pandemia del Covid-19 que inicia a partir de que la OMS anuncia la pandemia en 
marzo del 2020 (11/03/2020) hasta el fin de la serie abril del 2020 (24/04/2020).  
 
Tabla 1. Estadísticas descriptivas de los retornos diarios 
 
La Tabla 1 tiene las estadísticas descriptivas de los retornos de los activos utilizados en el trabajo, utilizando 
el test de Jarque-Bera como herramienta para determinar si las series de datos se distribuyen de manera 
normal y el test de Ljung-Box para identificar si existe autocorrelación en las series de datos. Los resultados 
de las estadísticas descriptivas indican que las distribuciones de las series no son simétricas, pese a que la 
media de los retornos es cercana a 0, ninguna de las medidas de asimetría es igual a 0 y la curtosis en ningún 
caso es igual a 3. Asimismo, aplicando el test de Jarque-Bera se confirma que ninguna de las series de 
retornos se distribuye de manera normal. Finalmente, se rechaza la hipótesis nula del test de Ljung-Box de 
6 activos, indicando que hay presencia de autocorrelación en la serie de los retornos, lo que es usual en 
series de tiempo de información financiera (Gomez-Gonzalez et al., 2017), y puede estar explicado por 




El cálculo de los índices de spillovers se hizo con un horizonte de pronóstico de 10 periodos tal y 
como lo sugiere Diebold y Yilmaz (2012). Los spillovers se calcularon bajo dos metodologías, la 
primera se llevó a cabo con toda la muestra de datos desde el 2 de enero del 2001 al 24 de abril del 
2020 teniendo como resultado una sola medición que agrupa el comportamiento de todo el periodo 
de tiempo. La segunda medición de los spillovers se hizo con una metodología de estimación 
continua en la que se tomaron bloques de mil retornos diarios, midiendo el comportamiento 
dinámico diario de los spillovers desde el 2 de diciembre del 2002 al 24 de abril del 2020. 
El resultado de la primera estimación del spillover total con todo el histórico de datos equivale al 
45,74%, este índice mide qué porcentaje de los choques en la volatilidad se atribuye a los choques 
de los otros activos. Para la medición mediante la metodología de estimación continua (Gráfica 
2) identificamos que a partir de febrero del 2007 a diciembre del 2008 hubo un crecimiento 
acelerado en el spillover total. En este periodo inicial donde hay un alto estrés de volatilidad, el 
spillover neto empieza en 43,27% y alcanza un pico de 55,69%, es decir, 12,42 pp en 475 días de 
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negociación, equivalente a un ratio de 0,0261 pp por día de negociación. Después de este 
incremento, el spillover total del sistema se mantiene en niveles altos hasta noviembre del 2013 en 
donde el índice cae a 41,35% en mayo del 2016, allí empieza a escalar gradualmente hasta la media 
histórica del 48,67%. El 19 de febrero del 2020 con un nivel de 47,72% el índice de spillover total 
empieza una segunda etapa de crecimiento acelerado, de acuerdo con la intensificación de la 
pandemia por coronavirus y el 15 de abril del 2020 el spillover total alcanza el nivel máximo de 
todo el periodo estudiado con un valor de 56,51%.  
Es importante destacar que la crisis del 2020 no ha finalizado y la serie de datos con la que se 
desarrolló el trabajo es solo la primera parte del efecto que puede llegar a tener la pandemia por 
Covid-19 en el mercado financiero. Dicho esto, si comparamos la crisis de los bonos subprime del 
2008 con el periodo estudiado de la crisis por Covid-19 durante el año 2020, este último sobresale 
por presentar un comportamiento mucho más agresivo en la volatilidad del mercado, pues en 40 
días de negociación el índice del spillover total incrementó 8,79 pp, lo que equivale a un ratio de 
0,2198 pp por día de negociación, siendo el ratio del 2020 8,421 veces más grande respecto al ratio 
de la crisis del 2008.  
Profundizando en el análisis del ratio del 2020, si tomamos el periodo de mayor crecimiento del 
spillover total durante la crisis subprime, el cual tuvo lugar desde el 3 de septiembre al 11 de 
noviembre del 2008, el índice inició en 48,29% y llegó a 55,38% (el punto más alto en 48 días de 
negociación), esto equivale a un crecimiento de 14,77 pp por día de negociación, aun así, el ratio 
de crecimiento de puntos porcentuales por día en el 2020 es 1,4881 veces superior. 
 
Grafica 2. Histórico del índice de spillover total 
Fuente: Calculado por el Autor 
 
Los spillovers netos de cada uno de los activos, indican la diferencia entre la volatilidad que 
transmite un activo a otros y la que este recibe. Por lo tanto, si el spillover neto es negativo el 
activo es receptor, lo que indica que recibe más volatilidad de otros activos respecto a lo que 
transmite. Si el spillover neto es positivo el activo es transmisor, pues transmite más volatilidad de 
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la que recibe de otros activos. Según la medición para todo el histórico de datos (Tabla 2), el 
índice japonés Nikkei 225 es el transmisor con el spillover neto de mayor magnitud respecto a los 
índices bursátiles CAC 40, FTSE 100, DAX, KOSPI y Hang Seng Index. Resalta el papel que 
tiene el S&P pues es el segundo receptor con menor spillover neto, los otros receptores son los 
activos refugio, tales como el Brent (el cual tiene el menor spillover neto), los bonos del gobierno 
estadounidense de 2 y 10 años, el franco suizo y el oro.  
Los resultados en la estimación continua (Gráfica 3) reflejan que los activos refugio durante todo 
el periodo de estimación son receptores y durante la crisis del 2008 los spillovers netos cayeron, 
siendo el Brent junto con los bonos estadounidenses de 10 años los activos con la caída del 
spillover de mayor intensidad. Mientras que para el S&P, a pesar de ser un receptor durante todo 
el periodo, particularmente durante la crisis del 2008 el spillover neto subió drásticamente hasta 
alcanzar y mantenerse en un nivel cercano a 0.  
Durante el episodio de la pandemia por Covid-19, el oro fue el activo refugio que cayó con más 
fuerza, los spillovers netos de los otros activos refugio también cayeron, pero en menor magnitud 
respecto al oro y al periodo del 2008. El spillover del índice japonés Nikkei 225 también cayó casi 
a 0 y el Hang Seng Index (índice chino) tuvo una caída tan drástica que alcanzó a cambiar el papel 
de transmisor a receptor. El spillover neto del resto de los índices bursátiles incrementó y 
puntualmente el del S&P llegó a superar el nivel de 0, cambiando su papel de receptor a transmisor.   
En conclusión, el resultado de la estimación de los spillovers netos muestran que los activos refugio 
tienen el papel de receptores de volatilidad respecto a los principales índices bursátiles a nivel 
global, y estos spillovers netos tienden a caer durante periodos de estrés financiero. No obstante, 
el S&P tiene un comportamiento diferente, pues es receptor de volatilidad la mayoría del tiempo, 
pero cambia a transmisor en el último periodo analizado. 
 







Grafica 3. Spillovers Netos 
 




Para el análisis de los Spillovers de parejas de activos (Gráfica 4), la relación del oro respecto a 
otros activos lo define como receptor constante en la crisis subprime y como consecuencia de la 
crisis del 2020 el spillover cae significativamente acentuando su papel de receptor de volatilidad. 
Asimismo, el oro tiende a tener un papel de receptor mucho más definido respecto al S&P y el 
Nikkei 225.  
El bono de 2 años tiene también un comportamiento de receptor con acentuación en los dos 
periodos de estrés financiero, con excepción en la relación con el S&P pues el spillover tiene una 
magnitud menor, siendo más cercano a 0.  
Los bonos de 10 años en el periodo de crisis del 2008 no acentúan su papel como receptores 
respecto al DAX, FTSE 100 y CAC 40 y se mantienen a un nivel más cercano a 0, mientras que 
con el S&P, KOSPI, Nikkei 225 y Hang Seng Index durante este mismo periodo el spillover cae 
con fuerza. A diferencia del periodo del 2008, el spillover de los bonos de 10 años en el 2020 no 
cae con la misma magnitud que los otros activos refugio.  
El petróleo Brent tiene un papel de receptor, donde sobresale que en el 2020 el spillover no cae 
respecto al KOSPI, Nikkei 225 y Hang Seng Index, sino que por el contrario sube.  
El franco suizo es receptor de volatilidad respecto a todos los índices globales, a excepción del 
Hang Seng Index, puesto que en este caso el spillover se mantiene siempre muy cercano a 0. 
Además, en el 2020 los spillovers del franco suizo no reaccionaron cayendo, solo en la relación 
con el S&P en donde hubo un periodo de alta volatilidad en el indicador pues cae abruptamente y 
en muy poco tiempo se acerca al nivel 0. 
La información obtenida de los spillovers de pareja de activos nos da evidencia para decir que los 
activos refugio durante el periodo de tiempo estudiado tienen un comportamiento de receptores de 
volatilidad, respecto a los principales índices bursátiles globales. Durante la crisis del 2008 y el 
periodo del 2020 se evidencia una caída significativa de los spillovers de los activos refugio que 
acentúa su papel de receptores, con una caída de los spillovers de pareja de activos mucho más 
pronunciada en la crisis del 2020. 
Para medir estadísticamente la significancia que tuvieron los cambios en los spillovers durante 
periodos de tiempo de alta volatilidad como el 2008 y el 2020, seguimos el procedimiento llevado 
a cabo por Chiang et al. (2007), Syllingnakis & Kouretas (2011), y Gomez-Gonzalez et al. (2017), 
en el que se estima una regresión lineal, donde la variable endógena es el spillover de cada activo 
refugio respecto a los índices globales; las variables exógenas son un término contante, y 
adicionalmente hay una variable Dummy que toma el valor de 1 durante los periodos de crisis y 
de 0 en los periodos de menor estrés financiero. Considerando que en la serie de datos tenemos 
dos periodos de alta volatilidad, dividimos la serie en dos partes, la primera está compuesta por el 
histórico de información desde febrero del 2004 (12/02/2004) y agosto del 2012 (29/08/2012), 
donde la variable toma el valor de 1 desde septiembre del 2008 (26/09/2008) hasta septiembre del 
2009 (29/09/2009). La segunda serie está compuesta desde agosto del 2012 (30/08/2012) hasta 
abril del 2020 (24/04/2020), y la variable Dummy toma el valor de 1 desde marzo del 2020 




La hipótesis es que durante estos periodos de estrés financiero los spillovers de los activos refugio 
caen significativamente respecto a los índices globales, y para corroborarlo, los estimadores de 
cada una de las regresiones deben ser negativos y estadísticamente significativos. 
Con la metodología para determinar la significancia estadística del cambio en los spillovers 
durante periodos de estrés financiero, podemos comparar la magnitud del estimador de la variable 
Dummy para la serie de la crisis del 2008 y el de la pandemia por Covid-19 durante del 2020. 
La Tabla 3 es un resumen de los coeficientes de la variable Dummy para los periodos del 2008 y 
2020. Para cada activo refugio se denota si el coeficiente de la variable Dummy es estadísticamente 
diferente de 0, lo que indica que el cambio en los spillovers es significativo. En la última columna 
se especifica cuál de los dos estimadores tiene mayor magnitud, es decir, cual es el periodo en el 
que hay un mayor cambio en los spillovers.  
La evidencia estadística de este procedimiento nos muestra que en casi todos los casos el estimador 
de la variable Dummy es estadísticamente diferente de 0 y negativo, indicando que el cambio en 
los spillovers de los activos refugio respecto a los índices globales es significativo, en momentos 
de estrés financiero. Es preciso destacar el resultado de los bonos de 10 años, pues 5 de 7 
coeficientes del periodo del 2008 son positivos y 5 de 6 coeficientes en el periodo del 2020 son 
estadísticamente significativos y también positivos, lo que nos indica que este activo tiene un 
comportamiento diferente respecto a otros activos refugio durante los momentos de alta 
volatilidad, en lugar de recibir volatilidad tiende a transmitirla.  
Por último, la magnitud de los coeficientes del cambio en los spillover de los activos refugio 
respecto a los índices globales presenta alta variación. Por lo cual, no se puede afirmar con este 
método que durante una de las crisis los spillover de parejas de activos de los activos refugio hayan 




En este trabajo tomamos la estimación de índices de spillovers para cuantificar la transmisión de 
volatilidad entre activos propuesta por Diebold & Yilmaz (2009) y evaluamos el comportamiento 
de los spillovers en activos refugio mediante una sola estimación para toda la serie tiempo, con 
una estimación dinámica en el tiempo por medio de bloques de 1000 datos para abstraer el 
comportamiento en el tiempo de los spillovers. Validamos la significancia estadística del cambio 
en los spillovers de volatilidad en periodos de estrés financiero, con el método propuesto por 
Chiang et al. (2007), Syllingnakis & Kouretas (2011), y Gomez-Gonzalez et al. (2017), en el que 
evaluamos mediante una regresión lineal si el coeficiente de una variable Dummy (que toma el 
valor de uno en los periodos de crisis y cero en periodos de menor volatilidad) es estadísticamente 
diferente de cero.  
Con este trabajo aportamos la evaluación de transmisión de volatilidad por medio de spillovers de 
los activos refugio, adicionalmente comparamos la crisis del 2008 con la crisis del 2020, siendo 
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esta última un periodo de estrés financiero muy reciente y con presencia de alta volatilidad en los 
mercados globales. 
Como principal resultado está la determinación del papel de receptores de volatilidad que tienen 
los activos refugio respecto a los índices globales durante el periodo estudiado. Además, 
identificamos que la volatilidad de los activos refugio tiende a contagiarse durante los dos periodos 
de crisis de la serie de tiempo (2008 y 2020), siendo el oro y los bonos estadounidenses de 2 años 
los activos refugio en los que los índices de spillovers caen con mayor significancia en ambas 
crisis, mientras que los spillovers del Brent, bonos de 10 años y el franco suizo no caen de manera 
significativa durante el 2020. 
El cambio del spillover total por día de negociación durante la crisis del 2020 alcanza a ser 8,421 
veces el ratio de crecimiento por día de negociación respecto a la crisis del 2008, esto se explica 
en el avance de la globalización del mercado financiero, lo que conlleva a una interdependencia 
de los mercados y a la susceptibilidad al contagio (Mondria & Quintana-Domeque, 2012). Otro 
resultado importante es la significancia estadística que tienen los cambios en los spillover durante 
los periodos de alta volatilidad. Finalmente, cabe resaltar que encontramos que durante el 2020 los 
spillovers netos de los índices bursátiles de China (Hang Seng Index) y Japón (Nikkei 225), 
cambiaron su papel de transmisores de volatilidad a receptores. 
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